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オ-ディション・インキュベーション・ベンチャー投
資ファンド:ベンチャー支援「三位一体」モデル
一川崎の事例から1)一
1.はじめに
日本経済の長期の低迷とともに新規創業企業
(スタートアップ・ベンチャー)の創出が課題
とされて久しい。しかし，いわゆる大学発ベン
チャーに関しては毎年詳細な報告書が作成され
ているのに対して，民間企業や自営など多様な
lレートから起業した「一般のベンチャーJや「普
通のベンチャー」に関しては，ケーススタデイ
が中心であり，データに基づくまとまった分析
はそれほど多くない。またさまざまになされる
ベンチャー支援策に関しても，その有効性がデ
ータに基づいて分析されることはあまりない
(経済産業省『大学発ベンチャーに関する基礎
調査』各年次;産業技術総合研究所『産総研発
ベンチャー追跡調査報告書』各年次;西
口， 203; 石倉， 203; 五十嵐， 205) 0 しか
し，ベンチャーの創出を図り，その支援策の効
果を高めるためには，日本のベンチャーの圧倒
的多数を占める一般のベンチャーや普通のベン
チャーの実像とベンチャー支援策の実際の効果
を捉える必要がある O
そこで本研究は，川崎市のベンチャー企業を
宮本光晴
対象としたアンケート調査を基に，川崎ベンチ
ャー企業の実態を探るとともに，ベンチャー支
援策の効果を検証することを目的としたヘさ
らにより一般的には，ベンチャーに関する日米
の「ハビトスの違い」といったテーマに関しで
も，起業動機や事業展開にかかわるアンケート
結果からその当否を検討することを目的とした。
周知のように川崎市は日本を代表する工業都
市であるが， 1980 年代半ばより重厚長大型の工
業都市からの脱却を求め，新産業・新事業創出
のための都市産業政策を展開してきた。それは
198 年，日本で最初のインキュベーション KSP
の設立となり，現在， KSP ， KBIC ， THINK の
3箇所のインキュベーション施設が川崎市内に
設立されている o KSP はすでに20 社以上の企
業を生み出し 4社の IPO に成功している O
また川崎市産業振興財団は201 年よりビジネス
オーデイションを開催し，これまでに 120 社以
上の応募を得ている O
以上のことを踏まえて本研究は，川崎市の各
種の機関で補足できる新規創造企業(スタート
アップ・ベンチャー)を広く捉え，その実態を
明らかにするとともに，川崎市が展開するイン
キュベーションやビジネスオーデイションなど
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のベンチャー支援策の有効性を検証することを
目的とした O 本稿の対象は川崎およびその周辺
のベンチャー企業に限られているが，インキュ
ベーションやオーデイションなどのベンチャー
支援策は各自治体で広く展開されている。しか
し川崎市を含めてその政策効果が明示的に分析
されることはなかった。この意味で，ここでの
分析結果は川崎市に限定されることなく，より
一般的な意義を有するものと思われる。
以下の記述は，まず第 2節で，今回のアンケ
ート調査結果から日本のベンチャーの実像を明
らかにし，日本のベンチャーのハピトスを検討
する。そして第 3 節で，ベンチャー支援の中心
となるインキュベーションの作用を検証し，第
4節を結論とする。
2. 川崎ベンチャー企業の実像
最初に今回の調査の概要を示すと，アンケー
トの送付先企業としては，川崎市産業振興財団
のピジネオーデイションに参加し，ビジネスプ
ランの最終発表にまで進んだ企業，川崎市産業
振興財団「平成13 年度企業家の実態と課題調査」
の対象企業，神奈川県商工労働部が把握してい
る「創造法認定企業J，さらに KSP や KBIC の
入居企業や退去企業など，重複企業を除いた上
で， 1684 社を対象とした。 181 社からの回答が
得られ，回答率は12.% であるが，未着件数が
451 社あり，これを除くと実質問答率は17.5%
で、あった。アンケート送付先企業を川崎市内を
超えて広く取ったため，回答企業の所在地は川
崎市内59% ，横浜市内17% ，神奈川県下14% ，
東京都内 7% となった。
まず指摘すべきは， 451 社で調査票が未着で
あった。もちろん理由はさまざまであるが，こ
のことを現在は事業を行っていない，つまり事
業としては破綻したと考えると，破綻率は30%
(451 -;-1684) となる O 実は KSP のデータから
も，これまでの退去企業のうち成功，現状維持，
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失敗はそれぞれ 3 分のしという結果が得られ
ているヘ要するに新規の事業のうち 3分の
1 は失敗に終わるようである。
さらに今回の調査対象企業の概要を示すと，
創業年代に関しては， 1980 年以前が31 社
(1 7%) ， 80 年代が28 社(1 6%) ，90 年代が45 社
(25%) ， 20 年以降が76 社 (42%) となり， 1980 
年代以前の創業企業が約 4 分の 1 を占めている。
アンケートからは確認はできないのである
が， 1980 年代以前の創業企業はいわゆる「第二
の創業」として， r創造法認定企業」やビジネ
スオーデイションのプログラムなどに参加した
ものと思われる O
起業者の学歴は，大学学部卒が5% ，大学院
卒が10% ，出身は民間企業が80% ，内訳は経営
職17% ，管理職22% ，営業職12% ，技術職29%
であり，その他は自営が10% を占め，大学や研
究機関からの起業は 4件を数えるだけである O
起業者の年齢は， 20 歳代13% ，30 歳代34% ，40 
歳代23% ，50 歳代22% ，60 歳代 7% で， 20--30 
歳代が47% ，40--50 歳代が45% というように，
世代間で二分されている。業種に関しでも，医
薬・バイオは無視できる比率( 3件)であるの
に対して，電機・電子機器が30% ，機械製品が
1% ，情報・コンテンツが20% を占め，さらに
介護や環境や建築など，多岐にわたる。
このように，今回の調査対象企業は大学発ベ
ンチャーとは程遠い存在であるが，おそらくこ
れが日本の「一般の (ordinary) J ベンチャー
の実態であると思われる。ただし先に指摘した
ように，今回の調査には民間企業からのスピン
アウトベンチャーだけではなく，いわゆる「第
二の創業」企業が含まれる。また業種に関して
は，電機・電子機器や機械製品の分野の多さに，
川崎市のベンチャーの特徴があると言うことも
できる。川崎市の内陸部はこれらの大企業，と
りわけその研究開発部門の集積地であり，事実，
KSP や E包 IC のヒアリングでは，電機産業か
らスピンアウトした起業の事例を聞く場合が多
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し瓦。
起業者の属性に関してそれほど顕著な特徴は
観察されないのであるが 1点だけを指摘する
と，起業年齢の高齢化の傾向が見られる O 結果
の表示は省くとして， 50 歳以上での起業の比率
が1980 年以前の創業では約15% ，190 年代の創
業では約25% であるのに対して， 20 年代以降
の創業では43% を占めている O この理由とし
て， 20 年以降の創業では，管理職と経営職か
らの起業が約半数を占めるということがある。
事実，いくつかの事例からは，技術部長の職に
あった大企業定年退職者がそれまでに暖めてい
た技術やアイデアを実現するために起業すると
いうことを聞く O 起業年齢の高齢化が一般的な
傾向であるのかどうかは別途検討する必要があ
るが，少なくとも今回の調査からは，高齢化の
傾向が観察された。
具体的な調査結果としては，まず雇用の創出
を見た。ベンチャーの創出が課題とされる理由
は，イノベーションの担い手としてのベンチャ
ーということ以前に，何よりも新たに事業が生
まれ，それによって新たに雇用が生まれること
にある (Storey ，194; 高橋， 203) 。そこで
調査対象企業の創業時と現在の従業員数を求め
ると，正社員に関しては 1社平均で15 人，回答
企業18 社全体で260 人の雇用の創出が観察で
きた(図表 1 ) 0 パート込みの従業員数を含め
ると l社平均で18 人，全体で約350 人の雇用の
創出がある O もちろん企業ごとの分散は非常に
大きい。正社員では最小値がマイナス 27 人，最
大値が60 人，パート込みでは最小値がマイナ
ス3 人，最大値が930 人であった。またここで
の創業時は，文字通り新規事業の創業時とは限
らない。上記のように「第二の創業」として新
規事業を始めた場合，その創業時点か，もっと
以前の1970 年代や80 年代のことなのかは確定で
きない。ただ「第二の創業」もそれによって事
業の存続を図ることである以上，そのことによ
る雇用の創出も含めて 1社平均で15 人の正社
員の雇用を生み出していることは特筆できる O
図表 1 雇用創出の効果
創業時 現在 増加数
総数 52 3149 2597 
正社員
平均値 3.2 18.4 14.6 
中央値 3.0 6.0 3.0 
標準偏差 3.6 5.8 
総数 61 4130 3469 
パート込み 平均値 3.8 24.1 19.6 
従業員 中央値 3.0 8.0 4.0 
標準偏差 4.6 76.8 
次に，起業の動機を見た。最初に指摘したよ
うに， 日米のベンチャーのハビトスの違い，と
いったテーマを検討するためであるが，しばし
ば次のような指摘がなされる (Feignbaum and 
Brune ， 20) 0 すなわち日本では会社勤め
からの独立が，アメリカでは事業の成功によっ
て巨額の収入を得ることが起業の動機となる場
合が多い。そのためアメリカでは華々しい成功
を求めてブレークスルー型のイノベ}ションが
志向されるのに対して，日本では独立が確保で
きる事業や，既存の方式の改善や工夫やアイデ
アで実現可能な事業が志向される O そしてアメ
リカでは金銭的収入を目的とすることから，新
規の上場だけではなく，事業の売却も当然の選
択となるのに対して，日本では独立を目的とす
ることから，新規の上場よりも事業の持続が目
的となり，ましてや事業の売却は選択肢として
退けられる O あるいは次のような指摘もある O
つまりアメリカでは，ブレークスルー型のイノ
ベーションが志向される背後には，金銭的動機
だけではなく，新技術や新製品の開発を通じた
社会への貢献といった動機もまた存在すると O
そして，以上のことから次の結論が導かれる。
すなわち新規の上場も事業の売却も期待できな
い日本のベンチャーは，ベンチャーキャピタル
にとって魅力の乏しいものとなり，ゆえにベン
チャーキャピタルの活動自体が不活発となる O
かくして日本のベンチャービジネスとベンチャ
ーキャピタルは低水準の民に陥り，これに対し
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てアメリカではベンチャー起業者とベンチャー
キャピタリストが相伴ってイノベーションの推
進力となっている。果たしてこれらの指摘はど
こまで正しいのか。
そこで、起業の目的として，第 1位の目的と第
2 位の目的を問うた(図表 2) 0 確かに「高収
入」の動機はほとんどない。ただし第 1位の動
機としては， I新技術や新製品を開発して社会
に貢献するためj (新製品の開発)が 52 件で最
も多く，次に「独立のため」が来る。さらに「保
有している技術やアイデアが売れる商品やサー
ビスであると感じたためj (アイデアの実現) ， 
そして「自分の可能性を試してみたいと思った
からj (可能性の挑戦)が続く。 1位と 2位の
動機を合わせると，新技術や新製品の開発が最
多となり，可能性への挑戦がそれに続く o
図表 2 起業の動機(件数)
新製品の開発
独立
アイデアの実現
可能性の挑戦
前の会社の制約
o 20 40 60 80 10 
周囲の先例 ffi
興味深いことに，第 1位と第 2 位の動機をあ
わせて，それぞれの回答を因子分析を通じてグ
ループ化すると 4つのグループにカテゴライ
ズできる(図表 3)0 その上で，同じ因子グル
ープにおいて，因子負荷がプラスとマイナスの
項目が含まれていることがわかる。つまり同じ
範障に括られていても，たとえば第 1 因子とし
ては， I長年あたためてきた技術やアイデアが
売れそうになる手ごたえがわかってきたから」
という動機と， I自分の可能性を試してみたいj，
つまり挑戦するという動機では，まったく正反
対の志向であることが示される。これに対して，
第 2 因子として括られる「独立のため」と「周
囲に先例があったため」という動機は，同じ性
格の志向であることが示される。
そこで，因子負荷がプラスの項目とマイナス
の項目をまとめると 2つのグループに区別で
きる。因子負荷がプラスのグループは， I独立」
や「アイデアの実現」ゃ「前の会社での制約」
や「リストラがあったため」に起業したという
グループとなり，マイナスのグループは， I新
技術や新製品の開発」や「可能性の挑戦」や「高
収入を得るため」に起業したというグループと
なる。高収入の動機は，数としては僅かで、ある
としても，動機としては開発や挑戦と結びっく O
そこで，開発や挑戦や収入の起業動機を「積極
的動機j，独立やアイデアやリストラの起業動
機を「消極的動機」とすると，面白いことに第
1位の動機を取ると，二つはほとんど同数とな
る(図表 4) 。要するに起業には，積極的と消
極的の二つの動機が措抗しているO
さらに事業展開の方向として，新規公開を目
指すのか，事業の売却の機会があればそれに応
図表 3 起業の類型
第 1 因子 第 2 因子 第 3 因子 第 4 因子
保有技術やアイデアが売れ 独立して自分の会社を持 人員整理や部門の移動が 成功してより高い収入を
る製品と感じたため (0.76) つため (0.784) あったため (0.79) 得るため(ー 0.903)
自分の可能性を試してみた 周囲に独立起業する先例 新技術や新製品を開発し 前の会社では自分のアイ
いと，思ったため(ー 0.726) があったため (0.701) て社会に貢献するため デアや技術が生かせない
(-0.749) ため (0.46)
カッコ内は因子負荷(パリマックス法 5 回の回転で収束. ) 
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図表 4
積極的動機(開発，挑戦)
消極的動機(独立，アイデア)
合計
(不明 18 件を除く)
構成比
49.7 
50.3 
10 
じるのか，それとも事業の持続を目指すのかを
問うと，これもまた新規公開と持続がほぼ措抗
する(図表 5 )。予想通り，事業の売却はほと
んどない。その上で，起業の動機と今後の事業
展開との関連を見ると，開発や挑戦など積極的
動機に基づく起業では新規公開の志向が半数以
上を占めるのに対して，独立やアイデアの実現
など消極的動機に基づく起業では持続の志向が
半数以上を占めることになる(図表 6)0
図表 5 事業展開の志向
件数 構成比
新規公開を図る 6 43. 
売却の機会があれば応じる 10 6. 
持続を目指す 76 50. 
合計 152 
(その他・不明 29 件を除く)
図表 6 起業動機と事業志向
新規公開 売却 持続
積極的動機 I 56.3 
消極的動機 I 34.2 
r=O.031 (1 その他」は除外)
6.3 
6.8 
37.5 
58.9 
ただし，以上のようなベンチャー企業の性格
と起業者の属性の間には，あまり明確な関係は
見られなかった。あえて 2点だけ指摘すると，
営業職からの起業において積極的動機が相対的
に強まり，管理職からの起業において消極的動
機が相対的に強まること，そして40 歳代の起業
において積極的動機が相対的に強まり， 50 歳代
と60 歳代の起業において消極的動機が相対的に
強まることがある O 営業職からの起業において
積極的動機が強まることは，営業職からの起業
が30 歳代と40 歳代に集中することと関係してい
ると思われる O
最後に，起業の動機と特許出願件数との関係
を見た。図表 7 に示されるように，創業時に特
許出願を行っている企業は回答企業全体の
16. 7% であるのに対して，現在では52.% の企
業において特許が出願されている O ちなみに創
業時では「アイデアを実現するため」に起業し
たケースにおいて特許出願の比率は高い。また，
「独立」や「前の会社では自分のアイデアを生
かせないためj といった消極的起業動機におい
ても，特許の出願は進んでいる O つまり，特許
の出願こそがイノベーションの推進力であり，
研究開発の成果であると考えるなら，ここでの
多様なベンチャーにあっても約半数はイノベー
ションの担い手として活動していることが観察
できる o もちろん特許出願件数の分散は非常に
大きい。現在の件数の最小値は l件，最大値は
108 件である O そして期待通りと言うか，新技
術や新製品の開発や可能性への挑戦を動機とし
た起業において 1社平均の出願件数は顕著に
多くなる。
以上の結果をまとめよう O 先に指摘したよう
に，日本とアメリカではベンチャーのハピトス
が異なるといった議論は多い。ここからアメリ
カ，とりわけシリコンパレ}型のベンチャーや
ベンチャーキャピタルを期待しでも無理であり，
日本のベンチャーのハピトスに見合った施策が
必要といった指摘もなされる。確かに日本独自
のモデルが重要であるとしても，今回の調査対
象企業においても，開発や挑戦の積極的動機の
ベンチャーは半数を占め，新規公開の志向も半
数弱を占めている O そして積極的動機が新規公
開の志向を強めることも確認できる O また積極
的，消極的の動機にかかわらず，起業したベン
チャーの約半数は特許出願に取り組んで、いる O
確かに収入の動機や売却の行動は非常に僅かで
あるとしても，日本のベンチャーがアメリカの
ベンチャーとまったく異なるわけはない。
もちろん別の角度からは，独立やアイデアの
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図表 7 特許出願企業
特許出願件数 創業時
社数 比率
新製品開発 (N= 52) 1 21. 2 
挑戦 (N=2 1) 4 19.0 
高収入 (N=8) 。 0. 
独立 (N = 31) 2 6.5 
アイデアの実現 (N= 26) 10 38.5 
前の会社の制約 (N = 14) 2 14.3 
リストラ (N = 1) 。 0. 
その他 (N = 17) 1 5.9 
合計 (N = 180) 30 16.7 
実現などの消極的動機の起業が残りの半数を占
め，同じく事業の持続の志向が半数を占める点
に，日本のベンチャーの特徴があると言うこと
もできる O この点は正確な国際比較が必要とさ
れるのであるが，少なくとも今回の調査からは，
大学発ベンチャーといった存在ではなく，民間
企業のさまざまな職種からスピンアウトしたベ
ンチャーや「第二の創業」企業においても，そ
の半数は開発や挑戦を動機とし，新規公開を志
向し，特許の出願に取り組むという意味での，
「企業家的ベンチャー (en 廿epreneurial start 同
ups)J であると言える。もちろんこの数値自
体が川崎においては相対的に高いということが
あるかもしれない。これは別途の検討課題とし
て，ではこれらの多様なベンチャーに対して，
さまざまになされる支援策はどのように機能し
ているのか。
3. インキュベーションの効果
最初に指摘したように，川崎市はベンチャー
支援策のパイオニアとして，インキュベーショ
ンの設立やビジネスオーディションの開催に力
を入れてきた。日本の場合は何よりもまず，起
業しようとする人材を発掘する必要があり，こ
の点でオーディションの役割が重要となる O こ
こでは川崎市産業振興財団のビジネスオーデイ
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現在
出願件数
社数 比率
出願件数
(平均) (平均)
8 25 48.1 11. 8 
3 9 42.9 16.0 。 3 37.5 3. 7 
2 18 58.1 7. 
2.9 19 73.1 6. 
1 7 50. 5. 7 。 8 72. 5.0 
3 5 29.4 5.4 
4.6 94 52. 8.7 
ションを取り上げたのであるが，インキュベー
ションとしての KSP もベンチャー・ピジネス
クールを通じた起業家の発掘を設立当初からの
課題としてきた。
もう一つはインキュベーションであり，イン
キュベーションが機能するためにはインキュベ
ーション・マネジャーの存在が不可欠で、あるが，
日本各地で設立されているインキュベーション
ではインキュベーション・マネジャーが不在の
ケースが過半を占めるという指摘もある(星
野， 206; 鹿住， 207) 0 これに対して KSP は
8 名の， 1仁BIC は 3 名のインキュベーション・
マネジャーを擁し，さらにアジアからの起業家
を含めた THINK の運営は KSP が担うという
体制となっている。
さらに KSP は投資事業組合を組織し 1号
ファンド( 7 億円)で 25 社 2 号ファンド (6.1
億円)で 25 社 3号ファンド (24 億円)で 26 社
に投資している。うち 5社は新規公開を果たし，
加えて 2--3 社の新規公闘が予定されている。
ただし昨年来の資本市場の環境悪化のため延期
を余儀なくされているのであるが。このように
KSP はベンチャーキャピタルを備えたインキ
ユベーションという意味で，非常にユニークか
っ先駆的な存在であると言える。日本の場合，
アーリーステージで投資するベンチャーキャピ
タルは僅かであることを考えると， KSP の試
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みは非常に重要であることは間違いない。
ではこれらのベンチャー支援策の効果はどの
ように確かめられるのか。それをビジネスオー
ディション，インキュベーション，ベンチャー
投資に即して検証した。今回の調査における回
答企業18 社のうち，オーデイションに参加し，
最終発表にまで、行った企業は93 社，うち 71 社が
合格した O またインキュベ}ションに入居した
企業や入居中の企業は59 社，うち 25 社はオーデ
イションの合格企業であった。ただし，オーデ
ィションやインキュベーションは特定化されて
いない。ゆえに川崎市以外のケースがあること
は排除できないのであるが，これによって分析
はより一般化されると言うこともできる o では
オーデイションに合格した企業，インキュベー
ションに入居した企業はより大きな成果を達成
すると期待できるのか。
利用可能なデータとしては，アンケートの回
答数値であるが，創業時と現在の売上高がある O
そこで，回答企業の創業時から現在までの経過
年数を横軸に，この期間を通じた年平均売上変
化率を縦軸にとり 2つをプロットした(図表
8)0 ただし 1件は異常値として除外した。先
に指摘したように，ここでの回答企業には1980
年以前の創業企業が32 社， 80 年代の創業企業が
28 社含まれる O それらの企業が「第二の創業」
として調査対象企業の中に入っているとしても，
その創業年が第二の創業時であるのか，それと
も会社設立時であるのかはわからない。またそ
のような企業では，創業から現在までの年平均
売上変化率は当然低くなる。このような制約が
あることを前提とした上で，回答企業の創業時
からの成長の度合いを測ることにした。
そこで，年平均売上変化率を y，創業時から
現在までの経過年数を LEN として，図表のプ
ロットを Y = a + b (1 /LEN) という双曲線と
して推計すると， Y=0.105 + 1. 403 * (1 /LEN) ， 
R2 =0.103 (N= 124) という結果が得られる O
次に，この回帰式をベースとして，これまでに
図表 8 創業後の年平均売上成長率
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見た要因がベンチャー企業の成長にどのような
効果を及ぼすのかを検証した。具体的には，特
許出願，オーデイションの合格，インキュベ}
ションの入居，起業動機，事業志向，ベンチャ
ーキャピタル投資，等々の要因を加えることに
よる回帰式の上方へのシフトの効果(切片効果)
を見た。
まず，特許の効果を確かめた。先に図表 7 で
見たように，創業時に特許の出願を行っている
企業は全体の17% であるのに対して，創業時を
含めて現在までに何らかの形で特許を出願した
企業は全体の52% に達していた。もちろん，特
許の出願と特許の登録とは異なる(山田， 209) 0 
特許に基づく排他的独占権をもたらすのは登録
特許であり，企業収益に直接に結びつくのは登
録特許であると言える O これに対して特許の出
願は研究開発の成果というものであり，イノベ
ーションを目指すベンチャーの活動のレベルを
表すと考えることができる O ただし出願特許数
は非常にばらつきが大きいため，特許の出願の
有無をダミー変数とし，創業時に特許を出願し
ていた企業，創業後に特許を出願した企業を，
それぞれ民ent 1， Patent 2 として上記の基本
式を推計した(図表 9)0 さらに 2 つは部分的
に重なるため，創業時には特許の出願はゼロで
あるがその後に特許を出願した企業，そして現
時点で特許を出願している企業をそれぞれ Pat ・圃
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ent 3 ， Paten 4 として，説明変数に加えた。 Pat 同
ent4 は定義上， Paten 1 とPaten 3 の合計と
なるO
結果は非常に興味深いものであり，創業時に
特許の出願を行っていること (Paten 1 )はそ
の後の年平均売上成長率に有意に作用すること
はない(推計式 1 ) 0 これに対して創業後に特
許の出願を行うこと (Paten 2 )が起業後の後
の成長を有意に高める(推計式 2) 0 さらにそ
れよりも強く，創業時には特許の出願はゼロで
あってもその後に特許の出願を行うこと (Pat 陶
ent 3) がその後の成長を有意に高める(推計
式 3)0 つまり起業時に特許を出願していたと
しても，そのことはベンチャーとしての成功を
意味しない。これに対して起業後の特許の出願，
すなわち起業後のベンチャーとしての研究開発
活動がその後の成長を有意に高めるように作用
する。また，以下の分析を含めて，業種をダミ
ー変数として加えても結果に変わりはなかった。
では，オーデイションとインキュベーション
の効果はどうか。ベンチャー支援策の中心とし
て 2つは当然プラスに作用すると考えられる O
そこで，オーデイションに合格したのかどうか，
インキュベーションに入居したかのどうかをダ
ミー変数として，これが年平均成長率にプラス
に作用するのかを検証した(図表 10) 0 
結果は意外なものであった。オーデイション
に合格したこと，インキュベーションに入居し
たことは，それだけでは年平均成長率に有意に
作用することはない(推計式 1 ) 0 これに対し
てオーデイションの合格とインキュベーション
の入居を掛け合わせると，プラスに有意に作用
する(推計式 2) 0 つまり，オーデイションに
合格し，かつインキュベーションに入居した企
業において，その後の成長が有意に高まる。こ
れは重要なことを意味している O つまり，オー
デイションとインキュベーションはそれぞれ単
独ではベンチャー支援としての効果を発揮する
図表 9 特許出願の効果
説明変数 (1) (2) (3) (4) 
l/LEN 1. 51 [0. 320J * * 1. 61 [0. 301J * * 1. 693 [0. 30J * * 1. 62 [0. 306J * * 
Patent 1 - 0.15 [0. 15J 
Patent 2 0.294 [0. 125J * 
Patent 3 0.317 [0.19J 村
Patent 4 0.254 [0.132J+ 
Constant 0.15 [0.94J - O. 17 [0.18J - O. 103 [0. 108J - 0.12 [0. 127J 
観測数 93 106 106 104 
R-squared 0.2 0.24 0.25 0.24 
カッコ内は標準誤差
+10% 有意性; * 5 %有意性** 1 %有意性
図表10 オーディションとインキュベーションの効果
説明変数 (1) (2) 
l/LEN 1. 25 [0. 27J * * 1. 319 [0. 271J 村
オーデイション合格 0.9 [0.109J - 0.16 [0. 130J 
インキュペーション入居 O. 15 [0. 18J - 0.124 [0. 154J 
合格*入居 0.64 [0.2J* 
Constant 0.45 [0.83J O. 16 [0.85J 
観測数 124 124 
R 同squared 0.21 0.26 
カッコ内は標準誤差
+10% 有意性; * 5 %有意性** 1 %有意性
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ことはなく，二つが連携することによって効果
を発揮する。
次に，起業の動機として新技術の開発や可能
性の挑戦といった積極的動機であることや，事
業展開として新規公開を目指すといった積極的
志向であることの効果を検討した。特許出願件
数からして，開発や挑戦を動機とする起業のほ
うが，独立やアイデアの実現を動機とする起業
よりも，その後の成長を高めることが予想され
るO また新規公開を目指す起業のほうが，事業
の持続を目指す起業よりも，その後の成長を高
めることが予想される o そこで積極的動機かど
うか，新規公開を志向するのかどうかをダミー
変数として，これがその後の成長に及ぼす効果
を検証した(図表 11) 0 
同じく結果は予想外のものであり，動機に関
しでも事業志向に関しでも，それぞれは単独で
は成長を高めるようには作用しない(推計式 1)0
また結果の表示は省略するとして，二つを掛け
合わせ，開発や挑戦の積極的動機でかつ新規公
開を志向する企業を取り出したとしても，成長
を高めるようには作用しない。これに対して，
それぞれをインキュベーションの入居と掛け合
わせると，開発・挑戦の積極的動機でかつイン
キュベーションに入居した企業において，年平
均売上成長率は有意に高まる(推計式 2) 。し
かし，公開志向でかつインキユベーションに入
居した企業を取り出すとしても，その後の成長
に有意に作用することはない。新規公開の志向
に売却を加えても結果に変わりはなかった。
これもまた重要なことを意味している O ここ
でのインキュベーション入居企業59 社には，積
極的動機の企業 (28 社)と消極的動機の企業 (27
社)，公開志向の企業 (28 社)と持続志向の企
業 (21 社)があるとしても，インキュベーショ
ンの機能の有効性は積極的動機の企業において
実現される o その理由として，積極的動機のベ
ンチャーにおいて特許出願が顕著に多いという
ことと合わせて考えると，インキュベーション
への入居によって開発や挑戦の意欲が高められ，
そのことがより多くの特許出願につながり，起
業後の成長を高めることが考えられる O すると，
インキュベーションの機能としては，入居企業
のビジネス支援だけではなく，積極的動機のベ
ンチャーの開発や挑戦の意欲を一層高めること
が重要であるということになる O
この点を，インキュベーションの機能を入居
企業がどのように評価しているのかという点か
ら検証した。インキュベーションの機能として
は， r家賃が安いJ (30.5%) ， r交通の使がよい」
(27.1%) ， rインフラが充実しているJ (45.8%) ， 
「各種の支援が得られるJ (35.6%) ， r入居企業
聞での交流・協力の機会があるJ (23.7%) ， r対
外的信用が得られるJ (50.8%) を質問項目と
した。カッコ内はそれぞれの機能を評価すると
回答した入居企業の比率を表している O そこで，
図表11 起業動機と事業志向の効果
説明変数 (1) (2) 
l/ liN 1. 409 [0. 265J * * 1. 358 [0.260J* 
積極的動機 - 0.13 [0. 107J -0.174 [0.19J 
公開志向 - 0.18 [0. 1 1] - 0.12 [0. 129J 
積極的動機*入居 O. 59 [0. 198J * * 
公開志向*入居 一0.13 [0.20J 
Constant O. 16 [0.9 1] O. 140 [0.89J 
観測数 124 124 
R-squared 0.19 0.25 
カッコ内は標準誤差
+10% 有意性; * 5 %有意性;叫 1% 有意性
万
それぞれの機能を評価する回答をダミー変数と
して起業後の成長に及ぼす効果を検証した(図
表12) 。推計式(1)はインキュベーション入居企
業全体の回答を基に，推計式 (2) はインキュベ
ーションに入居した積極的動機の企業の回答を
基にしているO
ここでの結果も非常に明確なものである。つ
まり，インキュベーションへの入居だけではそ
の後の成長に有意な効果は生れないという先の
図表 5の結果から予想されるように，インキュ
ベーション入居企業全体の回答を基にした推計
式(1)では，インキュベーションの機能に対す
る回答はいずれも結果に影響を与えない。これ
に対して，積極的動機の企業の回答を基にした
推計式 (2) では，インキュベーションの機能と
して， I入居企業問の交流や協力の機会」と「対
外的信用」を評価する企業において，その後の
成長が有意に高まる。これに対してインキュベ
ーションが提供する「各種の支援」は入居企業
に成長に作用しない。この点は別途考える必要
があるとして， I交流や協力の機会」に関して
は，これによって入居企業の意欲が高められる
ことが考えられる O 事実， KSP のパンフレッ
トにおいても，開発のプロセスで挫けそうにな
ったとき，入居企業同士の交流が励みになった
という記事を見ることがある O ただし交流の機
会を評価する回答は入居企業の 4 分の l に満た
ない。むしろここからは，少なくとも積極的動
機のベンチャーに対しては，交流の機会を通じ
て開発や挑戦の意欲を高めることの重要性が指
t商できる。
さらに，インキュベーションに入居すること
の効果として，入居によって評価が高まり，資
金調達に有利となることが指摘される(西
口， 203) 0 先に示したように，入居企業のう
ち50.8% は入居によって対外的信用が得られる
と回答し，かっそのように回答する積極的動機
の企業においてはその後の成長が有意に高まる。
さらに KSP 自身は自らの投資ファンドを備え
ている。そこで資金調達先として，銀行融資(都
市銀行，地銀・信用金庫) ，公的資金(政府系
金融機関，補助金)，ベンチャー投資(ベンチ
ャーキャピタル，民間企業，エンジ、エル，株式
市場)，自己資金(家族，知人，自己資金)を
区別し，インキュベーションの入居企業と非入
居企業における資金調達の比率を求めた(図表
13)0 ここでは調達金額の比率ではなく，それ
ぞれの資金調達を受けた企業の比率が示されて
いる O またそれぞれの資金調達の件数は単純に
合計され，重複がある場合には 1 つにまとめら
れている o
まず，図表13 の第 3 列目に示されている対象
図表12 インキュベーションの機能の効果
(1) (2) 
l/LEN 1. 136 [0. 30J * * 1. 25 [0. 253J * * 
家賃が安い 0.218 [0. 196J - O. 062 [0. 268J 
交通の便 0.126 [0.209J - O. 871 [0. 36J * 
インフラ充実 - 0.14 [0. 192J - O. 346 [0. 328J 
各種支援 0.89 [0.183J 0.41 [0.271J 
交流・協力の機会 0.236 [0.214J 0.573 [0.269J 朱
対外的信用 0.8 [0.16J 0.826 [0.31J* 
Constant 0.73 [0.76J 0.75 [0.70J 
観測数 123 123 
R-squared 0.23 0.32 
カッコ内は標準誤差
+10% 有意性; * 5% 有意性;日 1% 有意性
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企業全体を見ると，創業時に圧倒的多数が自己
資金に頼ることは予想通りであるが， 40% 弱の
企業は銀行融資を受けている。これは重要なこ
とを意味している O そこでもう少し詳しく，銀
行融資を受けた企業を設立年代ごとに区別する
と， 1980 年以降の設立企業では創業時に都市銀
行から融資を受けた企業は9.3-14.3% ，地銀・
信金から融資を受けた企業は 18. 7-2. 9% であ
るのに対して， 1980 年以前の設立企業では，都
市銀行からの融資が40.6% ，地銀・信金からの
融資が37.5% となる(図表 14)0 また創業後の
開発段階や現在に関しでも， 1980 年以前の創業
企業では，銀行融資を受ける比率が圧倒的に高
い。つまり，これらの企業を「第二の創業」と
みなすと，本体の企業との聞で形成された融資
関係が新規事業に関する情報の非対称性を克服
するという意味で，リレーションシップ・バン
キングの機能が働いていると考えられる O
これに対して，インキュベーションの入居企
業と非入居企業の聞の差を見ると，銀行融資に
関しては，インキュベーションの入居の効果は
観察されない。これに対してベンチャー投資に
関しては，インキュベーション入居企業では開
発段階と現在において，ベンチャー投資を獲得
する企業の比率が有意に高まる O 銀行融資に関
しては，上記のように，リレーションシップ・
バンキングの効果によって，インキュベーショ
ンの入居の効果が独自に現れることはないのか
もしれない。これに対してベンチャー投資に関
しては，インキュベーションの入居の効果が確
認できる O ここではどれだけが KSP の投資フ
ァンドからのものであるかは不明であるが，ベ
ンチャー投資に対するインキュベーションの効
果としては，一般にインキュベーションによる
事業評価に合格したという意味での対外的信用
に加えて，投資評価に合格したという意味での
対外的信用が，さらにその他のベンチャーキャ
ピタル投資の呼び水になることが考えられる O
そこで，創業時，開発時，そして現在のそれ
ぞれの資金調達先をダミー変数として，売上成
図表13 資金調達先の比率
全体 入居企業 非入居企業
創業時 銀行融資 38.9 37. 39. 
公的資金 19.4 18.6 19. 7 
ベンチャー投資 9.4 10.2 9.0 
自己資金 71. 7 72.9 70.5 
開発段階 銀行融資 42.8 32. 47.5 
公的資金 35.0 32. 36.1 
ベンチャー投資 15.6 23. 7* 11. 5 
自己資金 45.6 52. 41. 8 
現在 銀行融資 5.0 45.8* 59.0 
公的資金 26. 7 27.1 26. 
ベンチャー投資 15.6 2.0* 12.3 
自己資金 35.0 39.0 32.8 
本 5% 水準で二つの差が統計的に有意
図表14 銀行融資の比率
創業時 開発段階 現在
操業年代 都市銀行 地銀・信金 都市銀行 地銀・信金 都市銀行 地銀・信金
1980 年以前 40.6 37.5 40.6 53.1 56.3 62.5 
1980 年代 14.3 21. 4 17.9 39. 28.6 46. 
190 年代 16.3 27.9 18.6 34.9 41. 9 53. 
20 年以降 9.3 18. 7 9.3 18. 7 17.3 25.3 
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図表15 資金調達の効果
説明変数 (1) 
l/LEN 1. 280 [0. 254J * * 
銀行融資 1 0.34 [0.106J 
公的資金 1 0.4 [0.126J 
ベンチャー投資 1 0.76 [0.198J* 
銀行融資 2
公的資金 2
ベンチャー投資 2
銀行融資 3
公的資金 3
ペンチャー投資 3
Constant 0.62 [0.86J 
観測数 124 
R-squared 0.27 
カッコ内は標準誤差
+10% 有意性; * 5 %有意性** 1 %有意性
長率に及ぼす効果を検証した(図表 15)0 ただ
し自己資金による資金調達は除外した。創業時，
開発時，現在の資金調達先はそれぞれし 2 ，3
の番号で表示した。結果は非常に明確に，ベン
チャー投資を受けている企業において，起業後
の年平均売上成長率は有意に高まる O ただし因
果関係としては，相対的に高い成長を達成して
いる企業に対してベンチャー投資がなされると
いう面もある O この意味で因果関係は確定でき
ないのであるが，ただ少なくとも，ベンチャー
企業の成長とベンチャー投資の聞の強い結びつ
きは指摘できる。
4. まとめと課題
以上の結果をまとめよう O 今回の調査目的は
川崎市と神奈川県が把握する新規事業創出企業
をベースとして，川崎のベンチャー企業の実態
と川崎市が進めてきたベンチャー支援の効果を
検証することにあった。まず，日本のベンチャ
ーは独立を志向し，ゆえに成長して新規公開を
図る意欲に乏しいといった通説に対して，回答
企業の約半数は開発と挑戦を起業動機とし，新
規公開を志向し，特許出願を図る， r企業家的」
ベンチャーであることが明らかとなった。そし
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(2) (3) 
1. 304 [0. 275J * * 1. 15 [0. 293J * * 
0.149 [0.109J 
- O. 057 [0. 108J 
0.365 [0.143J* 
0.4 [0.18J 
- O. 183 [0. 123J 
0.312 [0.15J* 
0.16 [0.102J 0.124 [0.1J 
124 124 
0.25 0.23 
て特許出願というイノベーション活動が起業後
の成長を有意に高めることも確認できた。
次に，重要な発見として，オーデイションか
らインキュベーションへ，というルートの有効
性が確認された。日本の場合，何よりもまず起
業者の発掘が必要であり，この点においてオー
デイションの役割が重要となる O しかしそれだ
けでは不十分であり，発掘したベンチャーをイ
ンキュペーションにつなげることが重要となるO
つまり，オーデイションとインキュベーション
の連携であり，実は川崎市では，川崎市産業振
興財団のオーデイション合格企業を KSP や
KBIC の入居につなげることが当初より図られ
てきた。あるいは KSP はベンチャースクール
からインキュベーションへという経路を当初か
らモデルとしてきた。
同じく重要な発見として，開発や挑戦を動機
とした起業でかつインキュベーションに入居し
た企業において，その後の成長が有意に高まる
ことが確認できた。つまり，インキュベーショ
ンの有効性は，開発や挑戦の積極的起業動機の
ベンチャーにおいて発揮される o ここからイン
キュベーションの機能としては，入居企業のビ
ジネス支援だけではなく，入居企業の意欲を高
める，とりわけ開発や挑戦の意欲を高めること
.)
オーデイション・インキュベーション・ベンチャー投資ファンド:ベンチャー支援「三位一体 J モデル
の重要性が指摘できた。つまり，サポート・プ
ラス・エンカレッジがインキュベーションの役
割になる o このことはまた，インキュベーショ
ンにおける入居企業聞の交流や協力の機会が生
み出す効果の観点からも確認できた。
すると，先に見たオーデイションからインキ
ユベ}ションへという政策的インプリケーショ
ン観点からは，オーデイションにおいて積極的
動機のベンチャーを発掘し，インキュベーショ
ンの入居につなげることが重要となる O 例えば
KSP においても，入居の基準は，ビジネスモ
デルに加えて，起業者個人の挑戦の意欲や資質
を重視することが指摘される O ただし，オーデ
イション合格企業59 社のうち積極的動機の企業
は37 社 (52.1%) ，インキュベーション入居企
業71 社のうち積極的動機の企業は28 社 (47.5%)
であった。この意味で現実のオーデイションや
インキュベーションは，積極的起業動機のベン
チャーの発掘や選別の機能を果しているわけで
はない。むしろここからは，そのような選別の
機能を高めることの必要性が指摘できる O
最後に，ベンチャー投資がその後の成長を有
意に高めることも確認できた。ただし，二つの
聞の因果関係は一義的には確定できるわけでは
なく， KSP によるンベンチャー投資も特定化
はできなかった。ただその上で，インキュベー
ションの役割として，投資ファンドを備えるこ
との重要性が指摘できる o それはアーリーステ
ージでの投資や，その他のベンチャーキャピタ
ル投資の呼び水として重要であるだけではない。
たとえインキユベーションからのビジネス支援
であったとしても，ベンチャー起業者は外部か
らの干渉を嫌うことがしばしば指摘される O こ
れに対してインキュベ}夕}が自ら投資を行う
ことは，ベンチャー企業に対して情報開示を要
求するだけではなく，ベンチャー起業者の経営
の規律を強めるように作用すると思われる O つ
まりベンチャー企業に対するガバナンス機能で
あり，このことがビジネス支援の有効性を高め
ると考えられる O リスク投資とガバナンス機能
は一般的にはベンチャーキャピタルの機能に他
ならない。この意味で，投資ファンドを備えた
インキュベーションとしての KSP は，日本に
おけるアーリーステージでのベンチャーキャピ
タルの弱さを補完していると言うことができる O
このように，オーデイションとインキュベー
ションとベンチャー投資ファンドからなる「三
位一体」のモデルとしてベンチャー支援を考え
ることができる O オーディションによるベンチ
ャー起業者の発掘，インキュベ}ションによる
起業したベンチャーのサボ}トとエンカレッジ，
そして自らのベンチャー投資によるその他の外
部投資の呼び水とガバナンス機能の聞の「三位
一体」である O これが実は，投資ファンドを備
えたインキュベ}ションとしての KSP モデル
に他ならない。
以上の分析結果は川崎市を中心としたベンチ
ヤ}およびベンチャー支援策から導出されたも
のであるが，結果自体は川崎市に限定されるこ
となく，広く一般に当てはまるであろう o たと
えばインキュベーションの機能として，ここで
は投資ファンドを備えた KSP のモデルを想定
するとしても，そのことが不可欠の条件という
わけではない。ただそれと同時に，インキュベ
}ションが外部のベンチャー投資を呼び込むた
めには，インキュベーションよるサポートとエ
ンカレッジ、の機能の有効性にかかっている O そ
してこれは有望な起業者をいかに発掘できるの
かにかかっている。この意味で，オーデイショ
ン，インキュベーション，ベンチャー投資は「三
位一体」となって機能する。ただし，ここでは
「三位一体」のプロセス自体の詳しい分析はで
きなかった。そのためにはオーデイション，イ
ンキュベーション，ベンチャー投資の具体的プ
ロセスに踏み入ることが必要とさる O これを次
の課題としたい。
最後に，ここではインキュベーションを中心
とした「三位一体」のベンチャー支援モデルを
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提示したのであるが，もちろんベンチャー支援
はこれだけではない。今回の調査では，ベンチ
ャーが直面する課題として，創業時では半数の
企業が資金調達と販路開拓の困難をあげ，事業
が立ち上がった段階では，半数の企業が人材確
保の困難をあげている。さらに，望ましい人材
が獲得できた企業は 2割以下であり，販路開拓
の制約に関しても， 70% の企業は営業人員の不
足をあげ，半数の企業は，大企業の進出や，製
品の採用における自治体の消極性や，無名のベ
ンチャーの不利をあげている O これまでにも指
摘されてきたことではあるが，人材と販路と資
金調達において，日本型の雇用慣行と取引慣行
と融資慣行はスタートアップ・ベンチャーにと
って大きな制約であることが改めて確認できる。
ゆえにこれらの面でのベンチャー支援が必要
とされるのであるが，たとえばアーリーステー
ジでの資金供給に対する公的補助や，人材のマ
ッチングの機会の整備や，自治体や公的機関で
の優先的購入の促進など，指摘はされるが遅々
として進まないのが現実である。反対に言えば，
これらの支援を当てにすることはなく，しかし
少なくとも半数は企業家的ベンチャーとして活
動しているのが，今回の調査企業でもある。こ
れらの企業の相当数は大企業の各部署からのス
ピンアウトであると思われる。電機・情報産業
を中心とした大企業研究組織の集積地川崎に焦
点、を合わせ，この点のより精密な分析を次の課
題としたい。
注
1 )本稿は，宮本 (207) を基に，いくつかの点で
修正を加えたものである。また山田節夫氏(専修
大学)からは貴重なアドバイスを頂いた。記して
感謝申しあげる。
2 )調査自体は，文科省の支援を受けた 5年間の研
究プロジェクトの一環として206 年に行われた。
プロジェクトの最終成果は「イノベーションーク
ラスター形成に向けた川崎都市政策への提言」と
18 
してまとめられている(専修大学， 209) 。
3 )入居時よりも事業が大きくなって退出した企業
が「成功j，変わることなく退去した企業が「現状
維持j，事業の存続が困難となって退去した企業が
「失敗」と定義されている(久保・原田 20 1)。
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